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はじめに
拡大するアメリカの経常収支赤字, そしてそれがひき起こすドル急落への懸念がアメリカの
みならず, 日本でも急速に広まっている｡ 例えば     [    ] は,     年の経常収支赤字が
対   比で  ％となったこと (図１) を指摘し, 経常収支赤字の持続可能性への懸念とドル










３ ｢ニューエコノミー｣ の終焉と ｢ドル危機｣ パターンの変化
１) ｢ニューエコノミー｣ の終焉と ｢ドル危機｣ パターンの変化
２) ブッシュ政権の為替政策
おわりに
１) もっともすでに前年には    [    ] や     [    ] によって経常収支赤字の維持可能性につい
ての言及が行われている｡ また,     [    ],      [    ] や小川英治・工藤健 [    ] が経
常収支赤字をファイナンスするための資本流入という視点から, これらの問題について研究を行なっ
ている｡ なお, 経常収支赤字の対    比水準に関しては,       [    ] が    ‒  年の期間, 先
進  カ国の事例研究を行なった結果, 経常収支赤字が対    比で５％を超えると, 通貨の下落およ
び所得の伸びの鈍化が起こるとの結論を述べている｡ 同様に, 前掲    は,     ～  年代におけ
る先進  カ国,   の事例をもとに, その水準を  ％と結論している｡ 事例対象となった諸国と国際
通貨ドルを国民通貨とするアメリカとを一概に比較することはできないが, 実際にアメリカの経常収















しかし, こうした研究動向のなかにあって本稿は,     年の金ドル交換停止以降の ｢ドル危






慌) に他ならなかった｡ また, その後の旧    体制下においては, アメリカ以外の諸国では
景気の拡大とそれにともなう貿易収支・経常収支の悪化が自国相場に下方圧力を加え３), 平価
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図１ 米国の経常収支 (対 GDP 比, ％)
出所)                                             各号より作成
２)     年にはじめて赤字へと転じた時の対外累積債務は約  億ドルであった｡ ところが,     年の対
外累積債務は約    億ドルに達する (                                   )｡
３) 旧   体制下ではもちろん, 金とリンクしたドルに対する固定相場制 (   平価) がとられてい




収支の天井｣ は, 景気拡大の制約として存在した｡ では,     年以降の現代はどうか｡ 各国で
生じた通貨危機には, それぞれの特徴を見出すことができる｡ しかし, これらを景気循環の視
点からみた時, それらはやはり景気循環の一過程において生じている｡ だが, 金準備という制
約から解き放たれて史上最大の規模で経常収支赤字を拡大し続ける今日のアメリカはどうであ




おいては, ドルの対外価値水準の変更はどこまでいっても ｢危機｣ とは呼べない｡ 本稿でいう
｢ドル危機｣ とは, 政策当局の思惑を超えてドル安が進展する場合, すなわち ｢政策当局がこ
れ以上のドル安を放置できないと判断し, ドル安からの政策転換 (ドル防衛) を図らざるをえ
ない (あるいはそれにもかかわらず, なおドルの対外価値水準が下がり続ける) 事態｣ と考え
る４)｡ すると金ドル交換が停止された    年以降, 上記のような事態は今日まで三度数えるこ







すなわちニューエコノミー終焉までを中心に ｢ドル危機｣ のパターンと景気循環のなかで ｢ド
｢ドル危機｣ の基本性格とアメリカ為替政策の展開    
価が変更されるような自体も考えられるのであるが) 固定相場内, つまり    平価の下限１％まで
の範囲の下落を指している｡ 以下, 旧    体制下で用いる ｢ドルの下落｣ も同様の意味である｡
４) 次節でみるように, 戦後から    年代まで, すなわち旧    体制下において盛んに論じられたド
ル危機は, 本稿にいうような ｢ドル危機｣ とは本質的に異なっている｡ それゆえ本稿の意味するドル
の危機は,     年代のドル危機と区別するためにカッコ付きの ｢ドル危機｣ と表記する｡ ところで    年代のドル危機が ｢国際通貨危機｣ として特殊的性格を与えられ, それゆえに研究対象となった
のは, ドルが外国通貨当局に対して一定量の金との交換性を与えられることによって国際通貨として
機能しており, そのドルの危機がとりもなおさず旧    体制という戦後の国際通貨体制の崩壊の可
能性を含んでいたからに他ならない｡ いいかえれば, 旧    体制下においてドル危機が ｢国際通貨
危機｣ としての特殊な意味をもったのは, 金とドルとの固定関係の動揺が当時の国際通貨体制そのも
のの崩壊に直結するものであったからであり, この意味ではいかなる制度的基礎ももたない今日の ノンシステム のもとでの ｢ドル危機｣ はかつてのドル危機と性格を異にしている (小西 [    ],   ページ)｡
                                                          
ル危機｣ が果たした役割を明らかにし, 次いでいわゆる ｢ニューエコノミー｣ を経て形成され






もドル防衛を講じることなく放置し, その責任を黒字国へ転嫁することである｡ とはいえ, ア
メリカは国際収支赤字とそれゆえの為替相場への影響をまったく放置・無視してきたわけでは
ない｡ ドル残高, すなわちアメリカの対外短期債務が金準備に肉薄した    年より開始された
ドル防衛政策の展開は, アイゼンハワー, ケネディ, ジョンソンを経て６), ニクソン大統領に
至るまで, ドル不安・ドル危機が起こるたびに国際収支赤字対策を施せざるをえなかったこと,
すなわち, 旧    体制という制度的制約上, 国際収支赤字を放置することはできなかったと
いうことを示している｡ しかも, 後に詳しくみることになるが, 今日世界で唯一巨額な国際収
支赤字を放置しえるように見えるアメリカにあっても, やはりその赤字を全く放置しえず, ド
ル防衛を施せざるをえない局面が存在する｡ とはいえ,     年以降の ｢ドル危機｣ とドル防衛




２つの義務７) からアメリカ (ドル危機) と他諸国とでは発現形態に相違が生じる｡ まず, アメ
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５) 本稿の作成にあたっては, 小西一雄 『ドル体制下の世界：現代の信用と恐慌』 (桜井書店より刊行
予定) の ｢第１章 アメリカの対外債務累積とドル体制｣ の草稿を参照させていただいた｡
６) アイゼンハワー大統領によるドル防衛政策は    年  月  日, ｢ドル節約計画｣ として発表された｡
その主たる内容は, 政府ベースでのドルの流出抑制を目的とし, 対外援助や軍事支出削減, バイアメ
リカンの強化にあった｡ また, ケネディ大統領によるドル防衛政策は    年２月６日の ｢国際収支と
金に関する特別教書｣ と同年７月  日の ｢国際収支に関する特別教書｣ にもとづく対外投融資の規制
のための金利平衡税導入, ローザボンド発行と柱とする国際協調の下におこなわれた｡ 最後に, ジョ
ンソン政権によるドル防衛であるが, これは    年２月  日に ｢国際収支に関する特別教書｣ として
多国籍企業の対外投融資の ｢自主｣ 規制を軸として発表されたものの, ベトナム戦争への本格介入か
ら国際収支がさらに悪化し,     年１月１日には ｢国際収支に関する大統領声明｣ として対外投融資
が ｢強制｣ 規制へと強化されながら行われた｡ これら    年代における各政権のドル防衛の詳しい内
容については, 佐久間 [    ] を参照されたい｡


















国通貨当局に転化され, 肩代わりされるからである｡ すなわち, 国際収支黒字国が自国通貨売
















８) 旧    体制の国際通貨関係と, そこで生ずるアメリカとそれ以外の諸国との対外支払手段の減少













のもとで生ずる ｢ドル危機｣  ) とはいかなる意味をもちうるのであろうか｡ これを明らかにす
ることが次節の課題である｡ 次節はまず, 金ドル交換停止がその後のドル中心の国際通貨関係
に与えた意義をまとめることから始めることにする｡
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すどころか, より一層顕著なものへと深化させた｡ すなわち, 第一の特徴で触れたようにアメ























  )         [    ] が, 先進  カ国を事例に経常収支不均衡の対    比平均について研究したとこ
ろによれば,     ～    年にはその平均が  ％であったのに対して,     ～    年が  ％, さらに    ～    年の平均は  ％であった (    １)｡  ) 拙稿 [    ] は,     年の東アジア通貨危機発生の起点となったタイを事例に, その問題点を成長
パターンと為替制度との矛盾のゆきづまりとして検討した｡  ) この点に関して山本 [    ] は,     年以降先進諸国が変動相場制へと移行した結果うまれた ｢ド
ル本位制｣ を支えているのは, ①民間の資本移動であるが, ②それをカバーできない部分を通貨当局




とはいえそのアメリカも, この  年間で三度の ｢ドル危機｣ を経験している｡ 一度目は,    年代後半のカーター政権期における変動相場制移行後初の本格的ドル防衛のときであり,
二度目は,     年代後半のレーガン政権期における ｢プラザ合意→ルーブル合意→ブラック・
マンデー→レーガンのドル防衛｣ に至る一連の流れであり, 最後は    ‒  年の ｢超円高・ド
ル安期｣ である｡ いったいこれらは本稿の課題である景気循環とのかかわりからみると, いか





ち,     年１月 (第Ⅰ四半期) の頂点とする景気の拡張過程に分類される  )｡ 図３は,     年
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５.     ～  年についての ｢欧州｣ とは  のことであり､     ～  年以降は  ＋フィンランド＋スウェーデン｡
出所) 日本銀行 [    ],    ページの表８‒３より作成
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図５ 製造業部門の時間当たり賃金変化率 (前年同期比, ％)
出所)                                                より作成
図４ 70年代の物価上昇率の推移 (前年同期比, ％)
出所)                                                より作成






た (図６)｡ ところが, 拡大の限度を知らない経常収支赤字と, それとは逆に下落の下限を知
らないドル相場の同時進行にインフレ率と金利の上昇が相まり, まさに ｢ドル危機｣ の様相が




大規模な外国為替市場への直接介入 (およびそのための資金調達) の実施という点に, そして
何よりも変動相場制下でのアメリカ経常収支赤字の拡大に対するひとつの限界を示した点に最














制下にあっても通貨危機はゆきすぎた国内経済を即時的に冷やすものであった｡ したがって    年代の ｢ドル危機｣ が政策転換から１年余り先まで景気が持続したことこの特徴は, 金ド
ル交換停止以後のアメリカがフレキシブルを獲得しえたことを示すものに他ならない｡ そして








場合, その契機はインフレの高進であった｡ ｢ドル危機｣ はこの政策転換の過程で生じている
のである｡ しかも, すでに述べたようにこの政策の転換は即, 景気の減退をもたらすことなく,
過熱を一時的に冷やすことに寄与し, 実際には再び持ち直した景気は約１年後にピークを迎え
ることになるのである｡ つまり ｢ドル危機｣ は景気過熱に対する一種のバッファーとしての役
割を果たしていたわけである｡
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までドル高への一途を辿る (図６)｡ ドル高は    年代, 特に    年以降, アメリカの経常収
支赤字を恒常化させると同時に,     年代のそれとはケタ外れの規模で悪化を続ける (図７)
要因になった｡ しかし, それは同時に ｢強いアメリカ｣ の象徴でもあった｡ ドル高は    年代
末までに形成されたアメリカへの資金流入の形態を質的に変化させ, 経常収支赤字が外国民間










  ) 松村文武氏は, ｢    年代における    (公的準備取引 飯島) 収支赤字の    億ドルの内そ
の  ％にあたる   億ドルが米国財務省証券の外国公的筋への売却によってファイナンスされている
ことこそが公的国際金融における新しい決済秩序｣ (松村 [    ],   ‒  ページ) であることを実証
し, これを ｢公的体制支持金融｣ という端的な言葉で表現している｡ しかし同氏は, こうした構造が    年代には ｢証券投資収支の流入超    億ドルの内    億ドル (  ％) は外国民間筋のネットの
米財務省証券取得額｣ (  ‒  ページ) であったことを指摘し, こちらを ｢私的体制支持金融｣ という
言葉で表現している｡ そして, これらの変化の意味を ｢国際通貨ドルが外国政府の公的ドル残高ばか
りでなく, 外国民間筋の保有するドル資産運用にまで依存し防衛せざるをえない｣ (  ページ) こと
の現われであると述べている｡
                                                           
支が悪化し, 赤字額が巨額化していくなかで財界, 議会, 政府の貿易・外交政策担当からのド
ル安要請が高まっていく  )｡ 当時のアメリカ経済は, 長期的にみれば    年  月 (第Ⅳ四半期)
を底として    年 月 (第Ⅲ四半期) の頂点に至る景気回復局面の只中にあったが, その中に
あって    ‒  年は成長率の鈍化に加えてのドル高, 高金利局面にあった｡ この時期の景気の
鈍化についての政府の認識は, 二点に絞ることができる｡ 第一に, インフレ懸念が収まったと
はいえ依然として高金利が持続していること, すなわち, インフレ退治のために効果を発揮し









さて,     年代の ｢ドル危機｣ はここから始まる｡ 収縮を見せない経常収支赤字 (図７) を
背景に, ドル安へと転じた後のドル相場は政府の思惑を超えて加速し, この見方に対して財務
省と   との対立が深まっていく｡ ベーカー財務長官をはじめとするアメリカ政府内や議会
からは, アメリカの貿易赤字を削減できるような為替レート (ドル安) を容認・維持する必要




た事態を生じさせることになる｡ すなわち, まずボルカーの指摘どおり, 国内にインフレ懸念
が再燃したのである｡ 加えて対米国債民間投資が, 約   億ドルの流入超 (    年) から約  
億の流入超 (    年) へ減少し, さらに約  億ドルの流出超  ) (    年) へ転じるなど, その
流入の鈍化が現実のものとなった｡ ドルからの逃避はドル安を加速させ, ドル相場は瞬く間に
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ころによれば, ｢旺盛な産業投資と資金需要を反映したものではなく,    ブーム (企業資
産の持ち手の変換) による買収価格の上昇, 自社株の買戻しによるもの……途上国貸付から   や増大する株式投資資金の供給に重点を移した商業銀行に支えられたもの｣  ) であったと｢ドル危機｣ の基本性格とアメリカ為替政策の展開    
図８ ECI 上昇率の推移 (前年同期比, ％)
出所)                                                より作成
  ) 中本 [    ],   ページ｡
図９ 80年代後半の物価上昇率の推移 (前年同月比, ％)
出所)                                                より作成
                                                           
いう｡ しかも実体経済は既述の通り, 輸入拡大に支えられながらの成長拡大を続けていた｡ 輸
入主導の成長構造の下で, 投資拡大によらない企業にかかる労働コストがどのように推移した
かを図８から見ることができる｡ みられるように,    は    年の報告開始以来,     年後
半までその伸び率を低下させ続けてきたのであるが,     年後半以降のそれは上昇基調へと転

















という金融市場の混乱とその後の ｢ドル危機｣ を経験したにもかかわらず,     年７月 (第Ⅲ
四半期) の頂点まで約１年半にわたって拡大を続けたことである｡     年代の ｢ドル危機｣ は




さて, 本稿にいう ｢ドル危機｣ は,     年代に入って今一度,     ‒  年にかけて生じた｡
周知のように,     年以降今日まで円相場の対ドル最高値 (終値) は    年４月に記録した１
ドル＝    円であり, ｢緊急円高対策｣ が実施されたのは    年８月であった｡ しかもこの
時期は, 経常収支赤字, とくに対日貿易赤字が急拡大したことからドル安を容認していたはず




[単位：百万ドル]                                  
経常収支 ‒           ‒      ‒      ‒       ‒       ‒      
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証券投資 ‒                 ‒                        
非銀行部門収支                        ‒            ‒     
銀行部門収支                              ‒      ‒     
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財輸出入収支 ‒       ‒       ‒       ‒       ‒       ‒      
資本収支                                         
民間資本収支
直接投資                              ‒     
証券投資                                         
非銀行部門収支 ‒     ‒      ‒                       
銀行部門収支           ‒      ‒      ‒           
公的部門収支       ‒                  ‒         
出所)                                             各号より作成




いうまでもなく, この時期はまた, いわゆる ｢ニューエコノミー｣ として代弁される    年
３月 (第Ⅰ四半期) の谷から,     年３月 (第Ⅰ四半期) の頂点とする循環の中盤にあたり,
循環上は景気の回復期に位置するが, その中にあって    年の成長率鈍化から回復・活況へと
向かった景気が今一度屈折・鈍化した時期でもある (図10)｡ この時期についてまた少し, 指
標を使って確認しておくことにしよう｡    年１月に誕生したクリントン政権は, 発足当初から経済低迷と高失業率に取り組むこと,
そのための対外不均衡是正を急務の課題としていた｡ その手段がドル安政策の選択であったし,
日本を対象とした徹底的な口先介入による ｢超円高｣ の形成であった｡ ところが, 超円高の達





ら６％へと上昇している｡ 一方, この時期の    上昇率は図12にみるように,     年中盤に
なって上昇率の鈍化が下げ止まっているし, このときの物価上昇率は３％前後を推移するだけ
で, 結果としてみれば過去のそれに比べて極めて軽微なものであったといわざるをえない｡ だ
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図11 クリントン政権下の米国の物価上昇率とフェデラル・ファンド・レートの推移







の影響を受けてドル安が加速した (図６) ことで, 協調介入を含むアメリカ自身の介入実施  ),
ドル防衛へと帰結する｡ ただ, 当該期の ｢危機｣ がこれまでのものと幾分異なる点がいくつか
ある｡ それはまず,     年以降のアメリカ経済が急速に立ち直った点, 加えてその後    年初
頭まで５年間, 年平均４％を超える長期の経済成長を続けた点, そして何より    年以後アメ
リカは経常収支赤字の累増にもかかわらず, ｢強いドル｣ を掲げ, ドル高を推し進めた点であ
る｡ 果してこれらはその後の ｢危機｣ のパターンにいかなる変化をもたらしたのであろうか｡
これらについて次節でみることにしよう｡
｢ドル危機｣ の基本性格とアメリカ為替政策の展開    
図12 90年代米国の ECI 上昇率 (前年同期比, ％)
出所)                                                より作成
  ) この時期, 円売りのみならずマルク売りとドル買いを同時に行なった   は,     年１～  月で
円売り (  億１千ドル), マルク売り (  億ドル), 財務長官がルービンに代わった後の    年１～９
月にも円売り (約  億), マルク売り (  億５千ドル) の介入を行なっている｡ なお,     年  月以
降    年４～６月に約８億３千万ドルの円買い介入を行なうまで, 米国自身による為替介入は実施さ
れておらず,それ以降今日までアメリカによる為替介入は実施されていない (                           ) 各号より｡
                                                           
３ ニューエコノミーの終焉と ｢ドル危機｣ パターンの変化
１) ニューエコノミーの終焉と ｢ドル危機｣ パターンの変化    年１月, ベンツェンに代わり財務長官に就任したルービンによって同年夏以降本格的に









まず第一に, 先の表１にもみられるように, ドル高政策の採用以降, 特に    年以降アメリ
カの経常収支赤字はかつてない規模で進行するようになったが, 前節においてみてきたように,
かつてならば経常収支赤字, その中心である貿易収支赤字の拡大の切り札として利用されてき
た ｢経常収支赤字対策としてのドル安｣ がここではまったく破棄されたことがあげられる｡ 従
来の常識では経常収支赤字を続けるアメリカがドル高政策を維持することは考えられない｡ と
ころが, ドル高政策を基礎とする    年代の長期成長を経験したアメリカは, 経常赤字を抱え
る成長構造を是認した｡ ここにまず第一の政策的な変化がある｡     年の 『米国経済白書』 は,
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  ) ｢強いドル政策 (                )｣ が何を意味するのか, それについては今日なお公式的に
は定義されていない｡ この点についてバーグステンは ｢強いドル政策｣ を批判する中で, ｢ 強いドル 
は, 今日決して公的に定義されてはおらず, 加えてその呪文はドルが    年に対円で  ～  に程度低
下したときにも,     年に対円で   ～６に上昇したときにも使用されていたのである｣ (        
[     ], ８ページ) と述べている｡ とはいえ, 一般に ｢強いドル｣ とはドル高であると認識されて
おり, 本稿でも強いドル＝ドル高と捉えている｡ なお, ルービン登場以後の強いドル高政策をめぐる
アメリカの通貨戦略については, 森 [     (第２･４･５･９章) が詳しい｡  ) こうしてアメリカは経常収支赤字をはるかに超える資本流入を引き付ける一方で, 巨額の対外貸付
をおこなうなど世界的な規模で ｢資金仲介｣ (    [    ], ３ページ) を行なっていたといわれる｡
アメリカを ｢国際金融仲介｣ の主役 (中心) ととらえ,     年代のアメリカをめぐる国際資金循環の
姿を論じたものに奥田 [    ], 伊豆 [    ] がある｡ 他方, アメリカは経常収支赤字以上の資金を
取り入れそれを再投資するといった ｢受動的な｣ ものではなく, 自国の経常収支赤字と対外投資の拡





い    のマイナス要因となる ｢悪い｣ 経常収支赤字と, 投資の活況からくる強さを反映した


















を加えた) 資本収支黒字によって統計上±０となる｡ しかしこれまでの考察に沿って考えれば,    年代後半に経常収支赤字がこれほどまでに拡大し, しかも当局がこれを容認している点は    年代央までとは明らかに異なる｡ すでにみてきたように, 従来であれば経常収支赤字が拡
大すれば, その対策としてドル安が容認され, その過程で生じた国内景気の過熱対策を介して










の鈍化) を認められなくなったことである｡ 表１でみたように, ニューエコノミー期のアメリ




















る意図は見られなかったし, そうすることができないのである｡ この点が以前の ｢ドル危機｣
のパターンとは決定的に異なっているのである｡
２) ブッシュ政権の為替政策    年に誕生した第１次ブッシュ政権は, 発足直後から ｢強いドル｣ を政策意図として掲げ
立教経済学研究 第  巻 第４号     年   
  ) 資本流入に占める証券投資のうち財務省証券・政府債・社債・株式の占める割合は以下の通りであ
る｡ 財務省証券：  ％, 政府債：  ％, 社債：  ％, 株式：９％ (    年‒  年累計)｡ ところが, ニ
ューエコノミー末期である    年には財務省証券：－  ％, 政府債：  ％, 社債：  ％, 株式：  ％





てきた｡ だがブッシュ政権の為替政策は, 必ずしも ｢強固な｣ ドル高政策とは受けとめられて
いない｡ その特徴は, ①強いドルを実現するための経済政策をとる, ただ②相場の動きは市場
に委ねるという点にある｡ すなわち, ドルが上昇するような強いアメリカ経済の実現に努める
が, 結果としてドルがどうなるかは市場次第であり, 政府としては押し上げ介入はしないと理
解される｡ ｢強いドル｣ を掲げながら, 相場は市場に委ねるというこの基本的スタンスは近年
やや柔軟化しつつあるとはいえ, 政権発足当時から変化はないと考えられる｡ そこで本稿の課
題からは幾分視点が異なるが, 前項を補足する意味でここでは, 第１次ブッシュ政権発足当時






前政権に引き続き ｢強いドル｣ 政策を続けていくことを宣言する｡ なぜなら, 外国の投資家が
進んでアメリカに投資することでアメリカは三つの利益を得られるからであるという｡ すなわ











  )       [     ]｡ なおリンゼーは, 本論に紹介したバーグステンの批判を受けて再度短い論稿を                       に掲載している (      [     ])｡ ここでもまたバーグス











のアメリカが  経済的奇跡 を達成する不可欠の要素であった｣  ) ことを認めた上で, ブッシ
ュ政権発足と同時に, アメリカの基礎的な経済の悪化 (成長率の急低下・株式市場と公信用の
下落・失業の増大, またその結果として連銀による積極的な緩和によって短期の利子率は低下
等々), すなわち経済情勢は転換したのであり, リンゼーのいうような ｢強いドルによる影響
はまったくネガティブになった｣  ) という｡ したがって, こうした状況にあっても ｢ 強いドル を維持することは, 通貨急落の危険を着実に増大させる｣  ) ことになるので, ｢ブッシュ政権
は, その前任から継承した  強いドル のスタンスから出るような戦略が必要｣  ) であること
を主張する｡ ただし, 単なるドル高からドル安への転換の危険性を付け加えることも忘れない｡
｢共和党の前任が    ‒  年 (ニクソン大統領による２つの平価切り下げ) や    ‒  年 (レー
ガン大統領のプラザ合意) に行ったような｣ 単なる ｢          (ドル安) 政策の採用は
誤り｣  ) であり, 今日のようにドルを過大に維持しようとすることこそが愚考だと断じるので
ある｡ そして具体的には ｢この先数年でＧ７諸国と共に約  パーセント程度のドル下落のもと
で  健全な 政策を展開｣  ) することを提案する｡ これこそがドルのハードランディングの可
能性を減じ, 同時にリンゼーの発言においてなおざりにされている巨額の経常収支赤字につい
ても ｢約    ‒    億ドル, もしくは対    比で現在の約半分となる２～  パーセントを維
持できる程度にまで……カットする唯一 (その他の方法として深い景気後退という手段がある
が, それは明らかに拒絶されるべきである) の方法｣  ) なのであると述べている｡
現在のドル高政策からドル安政策の変更は容易にはなしえない｡ しかし, バーグステンの言
うようなゆっくりとしたドル安であっても, 通貨当局がそれを認めてしまうこと事態がドルの
急降下に拍車をかけ, アメリカにとっても, 他諸国, 特に日本にとっても膨大なコストを強い
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  )         [     ]｡ バーグステンは, リンゼーの論考 (      [     ]) に再度批判を加えるこ

















しかし, ｢はじめに｣ でも述べたように, 政策的意図をもってドル安を容認している限りに
おいては, それは ｢危機｣ ではない｡ 政府がドル安容認からこのドル安にブレーキをかけざる
をえない時期が本稿にいうところの ｢ドル危機｣ であった｡ したがって問題は, 政府が景気循
環のどの過程で, どのような場合に政策転換を行わざるをえなかったのかにあり, 本稿はその





じていたという関係を明らかにした｡ 本文でみたように, この転換, 言いかえればブレーキを
かけようとする契機が,     年代のカーター政権の場合のようにインフレを大きく意識してい
た場合もあれば,     年代のレーガン政権のときのようにインフレと金融市場の動向であるこ
ともあった｡     年代半ばの場合にも, それはやはりインフレ懸念に起因していた｡ インフレ
の高進, 労賃の上昇, 貿易収支のいっそうの拡大など景気の過熱化に伴う諸現象に対する政策




ている (ケネス・ランドン ドイツ銀行東京支店上席為替ストラテジスト)｣  ) といった直接的
｢ドル危機｣ の基本性格とアメリカ為替政策の展開    
  ) 『日本経済新聞』     年６月  日付, 朝刊｡
                                                           
なものにとどまるものではなく, 事態を収拾しようとする政策転換とその過程で生じる ｢ドル
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津坂明訳 [    ] 『ドルと国際流動性』 至誠堂)            [    ]                                                                                   
飯島寛之 [    ] ｢タイにおける通貨・経済危機理解の再検討｣ 『立教経済学研究』 第  巻第３
号, １月
伊豆久 [    ] ｢『ニューエコノミー』 期における米国国際収支｣ 『証券経済研究』 第  号, ５
月
小川英治・工藤健 [    ] ｢アメリカへの資本流入の変化と世界経済への影響｣ 伊藤隆敏・財
務省財務総合政策研究所編著 『検証・アメリカ経済』 日本評論社, 第８章所収
奥田宏司 [    ] ｢    年代のアメリカの国際収支構造とマネーフロー｣ 『ドル体制とユーロ,
円』 日本経済評論社, 第３章所収
小西一雄 [    ] ｢経済投機化と現在の金融不安 ドル問題を中心に ｣ 『経済理論学会年
報第  集 世界経済危機の基本的性格』 青木書店
[    ] 『金融論』 青木書店




近藤健彦 [    ] 『プラザ合意の研究』 東洋経済新報社
佐久間潮 [    ] ｢国際通貨体制とドルとアメリカの国際収支 (上)｣ 東京銀行調査部 『東京銀
行月報』 第  巻  号,   月
高田尚 [    ] ｢大幅ドル安・円高シナリオの検討｣ 『調査レポート』 (三井トラスト・ホール
ディングス)      , ８月
徳永潤二 [    ] ｢ニューエコノミーと国際通貨ドル｣ 『立教経済学研究』 第  巻第３号, １月
中本悟 [    ] ｢  年代の繁栄と金融不安｣ 平井規之／中本悟編 『アメリカ経済の挑戦』 有斐
閣, 第３章所収
日本銀行 国際収支統計研究会 [    ] 『入門 国際収支』 東洋経済新報社
野口旭 [    ] ｢アメリカの経常収支赤字をめぐる 『迷信』｣ 『調査月報』 (三菱信託), ６月号
船橋洋一 [    ] 『通貨烈烈』 朝日新聞社
松田岳 [    ] ｢アメリカ 『株価急騰』 の金融メカニズム｣ 『立教経済学研究』 第  巻第２号,  月
松村文武 [    ] 『体制支持金融の世界』 青木書店
三宅義夫 [    ] 『金』 岩波書店
[    ] ｢国際通貨危機｣ 『経済理論学会年報第７集 国際通貨危機』 青木書店
森佳子 [    ] 『米国通貨戦略の破綻』 東洋経済新報社
山本栄治 [    ] 『基軸通貨の交替とドル』 有斐閣
[    ] ｢『ドル本位制』 と国際資金循環の不安定性｣ 『国際通貨と国際資金循環』 日本経
済評論社, 第２章所収
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